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[摘 　要 ] 随着我国证券市场的发展 , 市场对推出股指期货的呼声越来越高 , 设计科学合理的标的指数是股指
期货成功推出的关键 , 作者首先介绍国际上主要标的指数的设计经验 , 进而分析我国现有主要股价指数的缺陷 , 最
后提出我国标的指数设计中应坚持的原则。
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　　一、标的指数设计的国际比较
(一) 标准普尔 500 指数
标准普尔 500 指数以市值加权计算 , 以 1941 -
1943 年间的平均数为基数。它包含了在纽约股票
交易所交易的 500 家最大公司的股票 , 市值占交易
所总市值的 80 %。500 只成份股被划分为四种类













性 : 没有考虑公司规模的问题。即使如此 , 道·琼
斯工业平均指数仍不失为美国股市具有代表性的价
格指数。
(三) 《金融时报》 - 100 指数 (FT100)
该指数是为了解决 FT30 种普通股股价指数代
表性不够强、统计面又过窄 , 而 FT700 种综合计算
股价指数统计面又过宽、难以快速计算的矛盾而编
制的。它通过伦敦股票市场自动报价系统随时采
样 , 每三分钟计算一次 , 能够及时反映市场变化。
FT100 由英国股票市值最大的 100 种股票所构成 ,
市值约占英国股票市场总市值的 70 %。FT100 最大
的特点在于采用几何平均法计算。
(四) 日经 225 指数
该指数原由日本东京证券交易所模仿美国道·











该指数以选定的 33 种有代表性的股票为对象 , 成
份股分布于工商、金融、地产及公用四个板块 , 其
市值占香港联交所所有上市股份总市值的 70 %。
香港恒生指数采用加权算术平均法计算 , 以 1964































33 70 % 加权算术平均法
　　从前述分析及表 1 可以看出 , 国际上主要标的
指数的编制方法的共同之处在于指数都以成份股为
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快 , 新股上市接连不断 , 这样 , 以全样本计算股价
指数存在很多不足 , 股价指数必须不断随着新股的
增加而不断作出调整 , 这使得股价指数缺乏前后的




计算范围 , 由于亏损股通常容易受到炒作 , 股价不





部分股票 , 以流通股本进行加权 , 与综合指数比较
起来 , 成份指数显然更具有合理性。然而 , 目前的
成份指数 (上证 180 指数和深证成份指数) 也有存
在不足之处 : 上证 180 指数和深证成份指数分别只
是反映沪市和深市局部市场的股市变动情况 , 然
而 , 随着深沪股市的发展 , 深沪股市之间的差别日
益缩小 , 两个市场的交易方式和交易规则趋于一
致 , 投资者需要了解的是整个中国股票市场的全
貌 , 而不仅是深沪市场的局部状况 , 因而投资者对
两个市场的不同投资偏好已逐渐消失 ; 深证成指的
所包含的流通市值很低 , 不足总流通市值的 30 % ,
显然 , 深证成指很容易被操纵 , 炒作者只须炒作部
分市值便可以操纵成指 , 这导致指数缺乏公正性 ;
上证 180 指数及深成指的样本经常变更 , 从而指数
缺乏足够的稳定性和前后的可比性 , 由于中国股市
的扩容速度快 , 新股不断加入股市 , 并且股市缺乏
足够集中度 , 没有明确的蓝筹股群 , 投资热点在不










能减少现货资产价值波动的程度 , 减少得越多 , 保
值效果越好。为了保证股指期货基本功能的发挥。
所选择的标的指数应具有良好的套期保值效果 , 同












































50 %以上 , 只有样本市值比率达到一定程度 , 才能
减少指数受到操纵的可能性 , 并且足够高的市值比
率也较能正确地反映市场的运行情况。
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